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1. INTRODUgAO 
O chamado modelo brasileiro tem sido analisado sob varios 
aspectos, como grau de dependencia do exterior, concentragao 
na distribuigao de renda, desnacionalizagao, presenga constante 
do governo, importancia do mercado financeiro etc. Este traba- 
Iho dedica a atengao a intervengao governamental via credito. 
que corresponde a uma forma de atuagao do governo sobre a eco- 
nomia que nao tem recebido a atengao devida, apesar de, sem 
sombra de duvida, nao somente importante e ativa como forma 
de intervengao, mas tambem extremamente peculiar a economia 
brasileira. Como evidencia basta pensar na proliferagao dos ban- 
cos de desenvolvimento, na presenga constante do Banco do Bra- 
sil, do BNDE, e enfim na participagao maciga do governo no' se- 
tor financeiro. A analise que se apresentara conclui que a atua- 
gao do governo via credito e muito pouco eficaz, ou seja, implica 
em custos relativamente grandes quando comparados a outras 
(*) O Autor agradece aos comentairios e criticas de Fernando Hctnuem de 
Mello, Celso Martoine e Guilherme Leite da Silva Bias, que leram a 
primelra versao desste tarabalho. 
(**) O Autor e professor do Institute de Pesquisos Economicas da USP. 
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formas de intervenqao, particularmente apos o crescimento re- 
cente do mercado financeiro. Sugere-se ainda que, apesar de as 
discussoes recentes sobre a concentraqao de renda terem se 
centrado na politica salarial, a politica de planejamento via cre- 
dito assume um papel muito mais importante na explicaqao da 
distribuiqao de riquezas, e tambem pode ser responsabilizada por 
concentragao. 
O trabalho esta assim organizado: a seqao seguinte decreve- 
ra as principals formas que o planejamento via credito assume no 
Brasil. A seqao 3 analisa a eficacia dos programas de credito, is- 
to e, em que medida conseguem atingir os objetivos a que se pro- 
poem e a 4, enfim, seus efeitos sobre a distribuiqao de riqueza da 
economia. 
2. OS PROGRAMAS DE CREDITO NO BRASIL 
Suponha-se que, por uma determinada razao, o governo dese- 
ja expandir o volume de investimentos e a taxa de crescimento no 
setor A. No caso do Brasil, A pode representar o setor exporta- 
dor, o setor rural, uma regiao como o Nordeste ou as regioes agri- 
colas de cerrado, ou uma atividade como o turismo ou refloresta- 
mento. Varias sao as formas pelas quais poderia transmitir um 
incentivo ao setor privado. Em primeiro lugar, poderia subsidiar 
a produqao do setor, atraves de uma receita tributaria cobrada de 
outros setores, ou isenta-lo de um imposto que recaia sobre os 
demais. Se a concorrencia internacional for importante para a 
determinaqao dos preqos do setor, a politica de tarifas pode tam- 
bem ser utilizada, ou elevando o pre^o dos produtos para os con- 
sUmidores brasileiros, ou isentando o setor de tarifas para os in- 
sumos que compra. Todas estas formas de incentivo atuam via 
pre^o, isto e, o governo atraves de impostos, subsidios e tarifas 
altera os preqos de venda e os de compra do setor ou da regiao, 
de modo a aumentar sua taxa de retorno e, assim, atrair investi- 
mentos adicionais. O resultado depende da capacidade do setor 
privado de mobilizar poupanqaS e transferi-las para o setor A, as- 
sim como do diferencial de rentabilidade criado pela politica de 
preqos do governo. 
Um programa de credito e diferente. Se o setor A deve ser 
incentivado via programa de credito, uma ou todas as medidas 
seguintes sao tomadas. O conselho de Desenvolvimento Econo- 
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mico, ou o Conselho Monetario Nacional, cria um fundo espe- 
cial de recursos para ser investido no setor A, que pode ser corn" 
posto de receitas tributarias (como o Proterra, por exemplo), de 
recursos externos (como uma parte do FUNAGRI), ou como 
uma parte fixa das aplicagoes anuais das autoridades monetarias, 
definida quando da elaboraqao do Orqamento Monetario. Este 
fundo passar a ser oferecido pelos bancos oficiais, ou atraves 
de repasse, pelos bancos comerciais privados, para emprestimos 
ao setor A, a taxas de juros sensivelmente inferiores as de mer- 
cado. Alternativamente, o fundo tambem pode ser utilizado para 
a criagao de uma linha de redesconto especial a disposi(;ao dos 
bancos comerciais que compram duplicatas emitidas pelo setor A 
(como, por exemplo, o Refinanciamento de Manufaturas Expor- 
taveis). Em terceiro lugar, pode-se tambem obrigar os bancos 
comerciais ou outras firmas do setor financeiro a aplicarem uma 
parcela fixa dos recursos captados em emprestimos para o setor 
A (como, por exemplo, a Resoluqao que obriga aos bancos co- 
merciais a aplicarem 15% de seus depositos em emprestimos 
rurais). 
obvio que a intervenqao via preqo e a intervengao via cre- 
dito nao sao exclusivas. Muito pelo contrario, na maioria das 
vezes sao complementares. Assim, por exemplo, quando o go- 
verno reluta em desvalorizar a taxa cambial, receoso de seus 
efeitos sobre a taxa de inflaqao, geralmente atende as reivindica- 
goes do setor exportador atraves da concessao de linhas espe- 
ciais de credito para exportagoes. No caso da agricultura a com- 
plexidade e maior. Como parte da politica de combate a infla- 
gao, volta e meia o governo estabelece controles de pregos dire- 
tos sobre alguns produtos, e penaliza as exportagoes agricolas 
por um tratamento fiscal discriminatorio, ou mesmo por uma ta- 
xa de desvalorizagao pouco compensadora(1). Como contrapar- 
tida, oferece ao setor um volume muito maior de credito com ta- 
xas de juros que atingem um maximo de apenas 17% nominais 
ao ano. 
Assim, a politica de credito atua tambem como compensa- 
gao de possiveis reagoes originadas pela politica de planejamen- 
to via pregos. E e claro tambem que pode ser, e e, muitas vezes 
utilizada como forma de garantir o sucesso de outras politicas. O 
CIP, por exemplo, conta com a ameaga de corte de credito dos 
(1) HOMEM DE MELLO, jPerrnando e ZOCKUN, Helena G. P. — 
Exportagoes Agricolas, Balanca de Pagamentos e Abastecimento do 
Mercado Intemo, IPE, mimeo, 1976. 
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bancos oficiais como um de seus principals instrumientos de 
pressao. 
Em conclusao, a politica de credito na realidade e usada como 
instrumento de planejamento, as vezes complementar a politica 
de planejamento via preqo, as vezes como instrumento que tenta 
anular a essa politica, e outras ainda como instrumento coerciti- 
vo para garantir o cumprimento das politicas de controle de pre- 
^os. A situagao final de cada setor ou atividade, no Brasil, acaba 
sendo extremamente complexa, e conhecida apenas por alguns 
poucos "experts" que se dediquem a acompanhar a legislaqao fis- 
cal, tarifaria e as resolu^oes do Banco Central. Para os interes- 
sados no processo de forma<;ao da politica economica, este fato 
sugere que o governo enfrenta conflitos graves na formulaqao de 
suas politicas e que esta combinaqao de instrumentos seja a unica 
solu<;ao de compromisso que consegue(2)- Neste trabalho, entre- 
tanto, analisa-se o credito apenas como uma forma alternativa 
do planejamento via preqo. 
A Tabela 1 apresenta as principals linhas de credito oficiais 
existentes em 1975. Demonstra que o Banco do Brasil adminis- 
tra programas cujas taxas sao sensivelmente menores que as do 
BNDE. No caso do BNDE, a maioria dos programas conta com 
uma clausula de correcao monetaria, ainda que muitas vezes li- 
mitadas a 20% a.a., o que os torna mais atraentes nos anos mais 
recentes, quando a infla^ao ultrapassou estes limites. 
interessante observar que as taxas de juros fixadas em 
15% a.a., ou a correqao monetaria limitada a 20% a.a., nao tive- 
ram, na epoca da sua elabora<;ao, nenhum carater de subsidio, se 
se considerar que a inflaqao, ha tres anos atras, girava em torno 
de 20%, chegando aos 14% em indices oficiais. Com a elevaqao 
das taxas inflacionarias, entretanto, estas taxas permaneceram 
constantes, tornando-as portanto muito mais atraentes, e gerando 
um crescimento sensivel da demanda. 
Para dar uma ideia da importancia dessa forma de planeja- 
mento no Brasil, apresentam-se na Tabela 2 os dados de dispen- 
dio governamental e o montante de emprestimos rurais do Banco 
do Brasil e dos bancos comerciais, assim como os emprestimos 
(2) V., a respelto, os atritos entre Minilisitro da Fazenda e Presidealte do 
B^moo do Brasil nos govemos de Getulio Vargas (1953), Juscelino 
Kubitschek (1959), e Joao Goulart (19&2), em SKIDMORE, Thomas 
E. — Politics in Brazil, Londres: Oxford University Press, 1967. 
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dos Bancos de Desenvolvimento federals e estaduais. Esta se 
comparando fluxos de gastos governamentais por ano, com va- 
ria<;oes dos saldos a disposiqao do governo para aplicaqoes em 
credito ao setor privado. Pode-se observar que se verificou um 
crescimento substancial dos emprestimos destes dois bancos que 
se pode em principio considerar como parte do montante de em- 
prestimos subsidiados. 
A tabela nao apresenta as yariaqoes de saldos de fundos es- 
peciais (exportaqSes, comercializaqao de produtos agncolas) e 
produtos especiais (cacau, mamona, sisal, aqucar etc.), que eleva- 
riam ainda mais estes totals. 
A constataqao da importancia do credito como instrumento 
de planejamento sugere varias perguntas. Em primeiro lugar: 
po-rque o governo prefere, ou usa tao intensamente, a politica de 
credito como instrumento de planejamento? A resposta e com- 
plexa. Do ponto de vista da psicologia das autoridades encarre- 
gadas do planejamento, o credito aparentemente representa uma 
solugao muito mais segura que o planejamento via prego. Se o 
governo quer incentivar os investimentos do setor A via preqos, 
deveria aumentar a rentabilidade do setor, permitindo uma ele- 
va^ao real dos preqos de seus produtos e lucros. Mesmo esquo 
cendo os problemas que tal elevaqao poderia acarretar quanto ao 
controle da inflaqao, a medida pode parecer incerta. As autori- 
dades planejadoras deveriam aguardar, apos o aumento de pre- 
90s, que o aumento da rentabilidade fosse percebido pelos inves- 
tidores, e estes reinvestissem os lucros extraordinarios no setor 
A. Existe ainda a possibilidade de que o aumento de preqos seja 
"desfeito" pelas for^as de demanda e oferta, ou comprometendo 
o incentivo ou causando um aumento incontrolavel do montante 
de subsidies que o governo deveria pagar. 
Quando o credito e utilizado, o resultado pode parecer muito 
menos "incerto" e muito mais "rapido" Os montantes disponi- 
veis para credito sao criados imediatamente, e nao e preciso 
aguardar uma mobilizagao de poupanqa do setor privado via 
aumento de lucro ou transferencias de ativos de um setor para 
outro. Ao mesmo tempo, os investimentos realizados no setor a 
incentivar podem ser observados diretamente atraves das libera- 
goes de emprestimos, que, aos olhos das autoridades, parecem in- 
dicar exatamente quanto esta sendo investido no setor e a que 
velocidade. ^ natural, entao, que o planejamento via credito 
configure para o planejador uma alternativa muito mais direti 
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Outra razao da preferencia pelo planejamento via credito es- 
ta intimamente associada a forma de organizaqao do setor go- 
vernamental no Brasil. Fundos especiais de credito sao criados 
e controlados diretamente pelo Conselho Monetario Nacional ou 
pelo Conselho de Desenvolvimento Economico, formados apenas 
por ministros e, portanto, restritos somente ao Poder Executivo. 
A administraqao e o controle dos programas, por ontro lado, de- 
pendem unicamente de resolu^oes do Banco Central e da execu- 
cao do Banco do Brasil, ou do BNDE, mais uma vez controlados 
apenas pelo Poder Executivo e, assim, muito mais flexiveis e me- 
nos sujeitos a conflitos que no caso de subsidies e impostos. 
Poder-se-ia argumentar que as tarifas tambem restritas ao 
Poder Executivo apresentam a mesma vantagem. Mas no caso 
de tarifas, o montante de incentives que pode ser gerado1 esgo- 
ta-se rapidamente. A protegao a um setor implica imediatamen- 
te em desprote<;ao ou aumento de custos para outros setores, e a 
possibilidade de gerar incentives pode se esgotar rapidamente. 
Alem disso, as restriqoes impostas pela balan^a de pagamentos 
limitam bastante a utilizaqao deste instrumento. 
A outra pergunta refere-se a eficacia desses programas: se- 
ra que o governo consegue incentivar um setor qualquer atraves 
da cria<;ao de um fundo especial e de emprestimos a taxas de ju- 
ros subsidiadas? Esta questao e analisada na seqao seguinte. 
3. DEFINIQAO DE EFICACIA 
A ideia implicita nos programas de credito poderia ser expos- 
ta assim: por diversas razoes, o setor A apresenta taxas de retor- 
no e uma taxa de crescimento inferiores as desejadas; o progra- 
ma de credito, ao oferecer emprestimos a taxas de juros menores 
que as do mercado, conseguiria resolver o problema. Se a taxa de 
retorno nos outros setores da economia e de 10% a.a., enquanto 
de apenas 6% no setor A, por exemplo, um diferencial nos juros 
de emprestimos de quatro pontos de porcentagem lograria incen- 
tivar a produ^ao e os investimentos no setor. Nao concordamos 
com tal tipo de raciocinio, e a razaoi e simples: se a taxa de retor- 
no nos outros setores da economia e superior a taxa de retorno 
no setor A, o tomador de emprestimos subsidiados tern incenti- 
ves para aplicar seu capital nestes outros setores. Se o governo 
oferece taxas de juros subsidiadas para este setor, o investidor 
18 
pode apiicar os emprestimos no setor A mas transferira a maior 
parte possivel de sen capital, dos emprestimos comerciais nao 
subsidiados, e mesmo, se viavel, uma parcela dos emprestimos 
subsidiados propriamente ditos, para os setores que apresentam 
lucratividade maior. 
Esta seqao propoe um modelo onde se analisam estas possi- 
bilidades de substituiqao entre credito subsidiado e outras formas 
de financiamento. O modelo permitira apresentar uma medida 
de quantos cruzeiros dos programas de credito sao efetivamente 
e em termos liquidos (i. e, depois da substituiqao) aplicados no fi- 
nanciamento da produqao e dos investimentos no setor A. A 
esta medida se denominara eficacia. 
Considerar-se-a uma economia com apenas dois ativos, A e 
B. O ativo A representa aquele que o governo pretende incenti- 
var, isto e, os ativos que representam investimentos no setor A. A 
representa a soma tanto de ativos de curto quanto de longo pra- 
zo em questao. 
Aqueles ativos nao incluidos em A estao, por definiqao, em 
B. A e B, portanto, sao definidos de forma abrangente e cobrem 
todas as possibilidades de retengao de riqueza, na forma real, pe- 
la economia. 
Supor-se-a, para iniciar o exercicio, que as compras de A e B 
possam se fazer apenas atraves de duas formas: ou financiamen- 
to com capital proprio ou com capital de terceiros. O balanqo de 





onde A representa os ativos produtivos do setor A, e B os demais 
ativos. O lado direito representa as diversas formas de financia- 
mento : E representa capital proprio, Lc os emprestimos de ter- 
ceiros e W o valor do ativo total. 
Supoe-se que o tamanho, assim como a composiqao dos ati- 
vos de cada firma, sejam determinados pelas taxas de retorno em 
cada um dos ativos (ra e I'b) e pelas taxas de juros de empresti- 
mos (rc). Alem disso, a demanda por A e B dependera de outras 
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caracteristicas dos ativos como risco, liquidez, convariancia entre 
os dois ativos considerados etc. De forma simplificada, represen- 
tar-se-ao as demandas de A e B como segue: 
+ — \- 
A = (ra , rb , rc, W) 
— — + 
B = B rra , rb , rc , W) 
onde os sinais sobre as variaveis representam o sinal da derivada 
da demanda com respeito a variavel em questao. 
Para comprar A e B, as firmas contam com capital proprio e 
supoe-se que investirao tanto mais na firma, quanto maiores as 
taxas de retorno de A e B e maiores as taxas de juros dos em- 
prestimos de terceiros, i. e, supoe-se que 
+ + + ? 
E = E(ra , rb , re , W) 
onde novamente os sinais mais e menos representam os sinais 
da derivada com respeito a variavel. Nao se propoe nenhuma 
hipotese com respeito a varia^ao do capital proprio quando o ati- 
vo total da firma varia. 
O volume de emprestimos de terceiros e determinado resi- 
dualmente, isto e, admite-se que a demanda por emprestimos se- 
ja dada por 
d + + + ? 
A + B — E Lc ( ra , rb, rc , W ) 
e, portanto, sera uma funqao decrescente com respeito a taxas de 
juros de emprestimos comerciais (rc). Supoe-se tambem que 
sera uma fungao crescente das taxas de retorno dos ativos A e B 
Consequentemente, a demanda de emprestimos e simplesmente a 
demanda de ativos A e B, somados, menos a oferta de recursos 
proprios. 
Os emprestimos oferecidos as firmas por terceiros (bancos 
comerciais) dependem de um conjunto extenso de variaveis. Os 
bancos comerciais nao podem comprar A e B diretamente, e por- 
tanto nao se incluiram ra e rb entre as taxas de retorno relevan- 
tes para a oferta de emprestimos. Nesta se^ao se admitira sim- 
plesmente que dependem da taxa de juros oferecida, i. e, de rc. 
Assim, a oferta de emprestimos comerciais sera dada por 
2Q 
Lc = Lsc (rC) V) 
onde V representa um conjunto de variaveis discutidas na se<;ao 
seguinte. 
A partir destas hipoteses pode-se apresentar graficamente 
como uma firma determina a composi^ao de seu ativo e passivo. 
O grafico a seguir mede no eixo horizontal a demanda agregada 
de uma firma pelos ativos A e B (curva A-f-B). No eixo vertical 
se mede a taxa de juros de emprestimos de terceiros, rc. Confor- 
me as hipoteses apresentadas anterio^rmente, supondo ra e rb cons' 
tantes, a demanda pelos ativos A+B e uma fun^ao decrescente 
da taxa de juros dos emprestimos. 
6 R A F I C 0 - I 
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A curva Lc + E representa a soma dos emprestimos de ter- 
ceiros e o montante de recursos proprios investidos na firma 
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Ambas as funqoes sao crescentes com relaqao a taxa de juros 
e, portanto, sua soima tambem e crescente. A demanda de em- 
prestimos de terceiros e obtida pela diferenqa entre a demanda 
pelos ativos A e B, i. e, a curva A+B e a oferta de recursos pro- 
prios, E. O grafico apresenta a demanda total de ativos e a ofer- 
ta de recursos proprios somada a oferta de recursos de terceiros. 
Dadas as taxas de retorno e rb, a firma decide aplicar Eo de 
recursos proprios e Lco recursos de terceiros para comprar a 
quantidade total de ativos dada por (A-t-B)o. Para maior clare- 
za, E e Lc sao medidos num novo eixo horizontal. 
Falta agora determinar que parcelas destes recursos serao 
aplicadas em A e quais o serao em B. Evidentemente, esta deci- 
sao depende das taxas ra e rb. Supondo que estas taxas sejam 
constantes e dadas, construiu-se a curva A/B que mostra como 
as firmas alocam seu ativo total entre A e B para diferentes ta- 
xas de juros de emprestimos. A demanda por ambos os ativos e 
suposta igualmente sensivel em relaqao a variaqoes nas taxas de 
juros dos emprestimos comerciais, e por isto a proporqao A/B 
nao se altera quando se alteram estas ultimas (em termos grafi- 
cos, a curva A/B divide as linhas perpendiculares ao eixo dos Y 
de forma proporcional, i, e, de tal forma que Aq/Bq = A1/B1). 
Agora pode-se analisar quais seriam os efeitos de uma poli- 
tica de credito subsidiado, que tentasse incentivar a compra de 
A. Admita-se que o governo resolva conceder um emprq^timo de 
A Lg, para a firma do exemplo, para que ela compre uma quanti- 
dade adicional de A. Para que a empresa aceite essa oferta, su- 
por-se-a como unica condiqao imposta pelo governo que o total 
do credito concedido seja aplicado na compra de A e os juros co- 
brados sejam tao baixos que a empresa nao relute em aceita-los. 
A nova situaqao esta demonstrada no Grafico 2. 
Para demonstrar o efeito de uma concessao de credito gover- 
namental, desloca-se a curva Lc + E paralelamente, somando a 
curva original, a quantia A Eg, o montante de credito oferecido 
pelo governo. Com a oferta do governo, a firma decide ampliar 
seu ativo total, deslocando-se de (A+B)o para (A+B)!. O au- 
mento do ativo total e menor que o volume de credito concedido 
com a oferta do governo. A empresa decide, ao mesmo tempo, 
aceita-lo e retirar uma parcela de capital proprio^ e uma parcela 
dos emprestimos de terceiros, que podem ser aplicados em ativos 
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mais rentaveis, ou em consumo. Com uma oferta de credito 
maior e taxas de retorno iguais nos ativos A e B, a empresa apli- 
cara menos de seus proprios recursos e demandara menos em- 
prestimos de terceiros. O montante de redu^ao nestas fontes de 
financiamento e dado por ( - A Lc - A E). 
O acrescimo das compras de A e mostrado no Grafico 2 
por A A. Como se assumiu a hipotese de que o credito so seria 
concedido para a compra de A, a firma precisou comprar A A pa- 
ra obter ALg. No grafico subdividiu-se a compra de A em tres 
partes: A Ai que representa de fato um crescimento no estoque 
de A que a firma possuia, e AA2, que representa uma simples 
substituigao: uma parte do estoque de A, possuido pela firma e 
financiado antes por recursos proprios ou recursos de terceiros 
que nao o governo, passa a ser financiada pelo credito governa- 
mental e e exatamente igual ao montante de Lc e E que foi re- 
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tirado da firma. Pode-se observar tambem que uma terceira 
parte, - A A3, foi vendida e os recursos aplicados na compra de 
B. Como nao houve alteraqao nas taxas ra e ib, a firma nao dese- 
ja alterar a composiqao de seu ativo antre A e B. 
Para que a empresa possa realiza-lo, e preciso que uma par- 
te de seus ativos A seja facilmente refinanciada. Pode-se imagi- 
nar, por exemplo, que uma parte de A representa o imobilizado 
e corresponde, ao mesmo tempo, ao capital proprio investido na 
firma. E obviamente o imobilizado nao pode ser vendido e apre- 
sentado como compra de.A ao banco que concede o credito sub- 
sidiado. Mas, sem duvida, existem componentes de A, de mais 
curto prazo (ativo disponivel, ativo realizavel a curto prazo) que 
poderiam estar sendo financiados por capital proprio e passam a 
ser refinanciados pelo recurso do programa de credito. A parcela 
(A A2 - A A3), portanto, que nao representa compra de novas 
quantidades de A, mas simplesmente uma substituiqao, depende 
da composi^ao de A, ou melhor, do grau de liquidos dos ativos 
que compoem A. 
O novo balanqo da firma, apos a concessao do credito gover- 
namental, sera: 
ATIVO PASSIVO 
Ai — Aq AAi Ei — Eo — A E 
Bi — Bq -f- AB Lci 1=1 Lco ALc 
ALg  
Wi = Wo+AW Wi = Wo+AW 
e se pode escrever a diferenga entre os dois balanqos como: 
ALg — ALC — AE = AA — AA2 — AA3 + AB = A A], + 
AB 
pois AA — AA2 — AA3 = AAi, e portanto 
A Lg = AAx + AB — ALC — A E 
importante observar que a firma nao burlou de forma al- 
guma os preceitos legais que acompanhavam o emprestimo ofe- 
recido pelo governo: de fato, ela aplicou todo o credito concedi- 
do na compra de A, pois, como pode se ver no grafico, a distancia 
ALg entre as duas curvas e exatamente igual a A A. O que se 
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verificou foram algumas substitui^Ses: uma parcela de A, antes 
financiada com capital proprio, passa agora a se-lo por empres- 
timos do governo. E esta parcela e gasta na compra de B. 
A partir de nosso ultimo resultado, pode-se definir uma me- 
dida da eficacia do credito governamental aplicado nesta firma. 
Dividindo a ultima expressao por A Eg, obtem-se: 
AAi AE ALC AB 
ALg ALg ALg ALg 
que indica quanto foi aplicado em termos liquidos na compra de 
A, para cada cruzeiro investido pelo governo em emprestimos 
para a firma. Se o objetivo do governo era alterar a composiqao 
dos ativos desta firma, a medida AAi/ALg mostra quantos cru- 
zeiros sao necessarios para a compra de um cruzeiro a mais de A. 
E a expressao obtida para eficacia demonstra que, se o governo 
quiser que a firma aplique um cruzeiro a mais na produqao ou in- 
vestimentos no setor A, precisa emprestar uma quantia superior 
a um cruzeiro para fazer face a substituiqao, mostrada pelos ele- 
mentos do lado direito da expressao e com sinal negative. 
Supondo que as firmas desejam comprar A e B nas propor- 
c;oes respectivamente a e (1—a) de W, pode-se reescrever a me- 
dida de eficacia como 
AAi 
  = a(l — s) 
ALg 
onde s representa agora o efeito substituiqao total, dado anterior- 
mente por — AE/ALg e por — ALc/ALg 
Este resultado sugere imediatamente duas conclusoes impor- 
tantes: em primeiro lugar, a eficacia da politica de credito depen- 
de fundamentalmente das possibilidades de substituiqao. A ex- 
pressao s acima pode ser escrita como 
Na + b 
s =  
Na+B — NE — NLc 
onde N e a elasticidade das curvas com rela^ao a rc e o indice re- 
fere-se a cada uma das curvas apresentadas no grafico. Por esta 
25 
expressao pode-se observar claramente que a substituiqab sera 
tanto maior quanto maior for a elasticidade de prego da demanda 
de ativos A e B e quanto maior a elasticidade preqo da oferta de 
recursos proprios e de terceiros. Assim, as firmas com maiores 
possibilidades de acesso ao mercado financeiro e de aplicaqao de 
seus recursos em usos alternativos devem apresentar um mon- 
tante de substituiQao,s, maior. E a eficacia do programa de cre- 
dito nestes casos deve ser menor. Assim, a primeira conclusao a 
extrair deste resultado e de que a distribuiqao de credito entre 
clientes de caracteristicas diferentes e fundamental na determi- 
naqao da eficacia. As diversas politicas de distribuiqao de credi- 
to, entao, assumem papel fundamental para determinaqao da efi- 
cacia de um programa de credito global, e portanto merecem 
atenqao especial. 
Uma segunda conclusao importante refere-se ao efeito agre- 
gado do programa de credito para o setor A. Suponha-se existi- 
rem apenas dois tipos de firma, as tomadoras de emprestimos do 
programa e as outras, podendo-se entao analisar o efeito agrega- 
do da medida de politica adotada. Se ambos os tipos de firmas 
investirem em A e B na mesma proporqao, o montante s, de re- 
cursos liberados das firmas que tomaram emprestimos subsidia- 
dos, sera aplicado direta (E) ou indiretamente (Lc) na compra 
de agoes de outras firmas ou em ativos financeiro-s de outras fir- 
mas(3). Como se admitiu que estas firmas tambem compram A 
na proporgao a, resulta que o efeito total sera dado por 
AA/ALg = a (1—s)) as = a 
ou seja, neste caso o programa nao conseguiu alterar as propor- 
goes de A e B comprados pelas firmas da economia. 
Se, por outro lado, unicamente as firmas tomadoras de em- 
prestimos compram A, e as outras nao o fazem, o efeito liquido 
no agregado sera igual ao efeito das firmas que tomaram em- 
prestimo, i. e, 
AA/ALg = a (1—s) 
(3) Esta-se suipondo a inexistencia de substituigoes entre os ativos A e B 
e o consume. Mas e obvio que os recursos liberados pela firmia que 
obteve cr6dito podem ser tambem desviados para o oonsumo. 
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Por outro lado, neste caso a demanda por ativos do tipo B 
aumentara nmito mais, uma vez que: 
A ? 




ALg a (1 — s) 
> 1» Pois a (1 — s) < 1 
AA 1 - a (1-s) 
ALg 
isto e, as compras de B aumentam mais que as de A. 
Estes correspondem aos dois casos extremes, o mais e o me- 
nos favoravel. Todas as outras hipoteses geram resultados in- 
termediarios aos apresentados, resumidos na Tabela 3. 
Estas conclusoes sao extremamente negativas quanto as pe- 
nalidades de utilizar o credito como instrumento de planeja- 
mento. Por isso e interessante analisar em que condigoes pode 
ser alterado. 
Em primeiro lugar, o programa de credito poderia aumen- 
tar em termos liquidos e no agregado as compras de A, se os to- 
madores de emprestimos estivessem sujeitos, anteriormente ao 
programa, a um racionamento de credito, isto e, tivessem uma de- 
manda pelo ativo A maior do que poderiam financiar com recur- 
sos proprios e de terceiros. Assim, se o programa de credito des- 
tinou uma parcela maior de seus recursos a tais tipos de tomado- 
res, o resultado poderia constituir um aumento Hquido nas com- 
pras de A. Como o mostrara a seqao seguinte, este e um resul- 
tado improvavel para programas de credito com taxas de juros 
subsidiadas. 
Uma segunda alternativa que pode alterar o resultado de- 
pende do desenvolvimento do mercado financeiro. claro que 
as possibilidades de substituiqao, s, dependem do desenvolvimen- 
to do mercado financeiro. Se este for extremamente segmentado 
e os custos de realizar transaqoes financeiras extremamente ele- 
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cia dos programas de credito maior. No caso brasileiro, e facil 
concluir que o desenvolvimento recente do setor financeiro deve 
ter comprometido bastante a eficacia dos programas de credito, 
ja que os custos de transaqao devem ter diminuido. 
4. DISTRIBUIQAO DO CREDITO E DISTRIBUigAO 
DE RIQUEZA 
A seqao anterior mostrou que a eficacia dos programas de 
credito e extremamente dependente da distribui^ao de credito en- 
tre clientes com caracteristicas diferentes. Concluiu-se que, em 
termos agregados, os programas de credito conseguiriam alterar 
a composi^ao dos ativos A e B na economia somente se os toma- 
dores apresentassem antes uma demanda de recursos para com- 
prar ativos desatendida as taxas de mercado, e se o programa 
conseguisse atingir basicamente a eles. 
Nesta seqao se argumenta no sentido de ser esta uma possi- 
bilidade pouco provavel, quando os programas de credito tern 
taxas de juros subsidiadas. 
Como os economistas e os banqueiros sabem, a taxa de juros 
e apenas um dos componentes de um contrato de credito. Um 
contrato de credito e caracterizado tambem pelo risco da ativida- 
de em que o credito vai ser aplicado, pdlo risco associado a fir- 
ma tomadora do emprestimo, e pelas garantias oferecidas ao cre- 
dor. Todas estas variaveis, conjuntamente, representam as ca- 
racteristicas de um contrato de emprestimos. E guardam, ate 
certo ponto, uma relaqao de substitui^ao entre si. Assim, uma 
grande firma, ou um tomador com um patrim6nk> liquid© maior, 
pagariam no mercado uma taxa de juros menor que uma peque- 
na firma, ou um tomador com um patrimonio liquid© menor. 
Uma firma com indice de liquidez superior ao de outra receberia 
oferta de emprestimos a taxas de juros menores que outras com 
indices de liquidez menor. Assim, por exemplo, os emprestimos 
para compra de geladeiras e televisoes com. alienaqao fiduciaria 
tern uma taxa de juros maior que os emprestimos para compra 
de automoveis com alienaqao fiduciaria, por que o bem oferecido 
em garantia no ultimo caso se desvaloriza menos apos o uso que 
no caso de geladeiras e televisoes, e aqui portanto a garantia real 
oferecida e maior. Os emprestimos pessoais tern taxas de juros 
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maiores que os comerciais; as grandes firmas pagam taxas infe- 
riores as pequenas, e assim por diante. 
O que estes exemplos tentam mostrar e que, se a taxa de ju- 
ros e mantida a um nivel muito baixo, os agentes financeiros es- 
tarao dispostos a emprestar somente a tomadores que oferegam 
garantias reais muito elevadas, ou representem um risco muito 
pequeno e/ou tenham um indice de liquidez muito elevado. Do 
ponto de vista dos planejamentos via creditoi, se este resultado 
for verdadeiro, pode-se extrair duas conclusoes negativas em ter- 
mos de eficacia dos programas de credito. 
Em primeiro lugar, como a maioria dos programas de credito 
no Brasil tern taxas de juros muito baixas, isso significa que os 
agentes financeiros encarregados de distribuir os fundos espe- 
ciais alocarao uma parcela maior do credito as firmas que apre- 
sentem um risco menor, ofereqam um montante de garantia real 
maior e tenham um indice de liquidez maior. Estas, por outro la- 
do, devido a seu tamanho, devem ter custos menores para reali- 
zar transagoes financeiras (por que os custos de transaqao sao 
relativamente fixos, as grandes transaqoes custando menos por 
cruzeiro de juros recebido) e, em consequencia, devem apresen- 
tar uma elasticidade pre(;o de demanda de emprestimos maior, ou 
seja, um s maior. Alem disso, por terem um indice de liquidez 
maior, as possibilidades de refinanciamento de parcelas de A sao 
maiores, e a eficacia do programa de credito menor. 
O leitor mais inocente poderia argumentar que, na medida 
em que os programas de credito' sao administrados por bancos 
oficiais, estas consideragoes sobre risco e taxas de juros nao se 
aplicam. Bancos oficiais e Bancos de Desenvolvimento atendem 
a objetivos "sociais" e devem admitir comoi resultado normal um 
volume de inadimplencia maior. Este argument© esquece a com- 
plexidade da organizaqao de uma atividade como a bancaria e as 
dificuldades de controle de uma organiza^ao qualquer quando 
risco esta envolvido. Suponha-se, por exemplo, que o Banco do 
Brasil expedisse uma ordem para que seus gerentes passassem 
a distribuir credito com uma taxa de inadimplencia maior. Os 
gerentes teriam todos os incentives para avisar a alguns torma- 
dores de que nao precisariam pagar o emprestimo em sua totali- 
dade, ou no prazo coirreto, pois sua agencia nao tern ainda um vo- 
lume suficiente de devedores faltosos. As possibilidades de ga- 
nho pessoal nesse caso sao faceis de imaginar, e o controle da le- 
gitimidade das operaqdes impossivel. 
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Um banco oficial pode nao tentar obter o maior lucro possi- 
vel na administraqao de um programa de credito qualquer. Mas, 
sem duvida, como qualquer organizaqao bancaria e obrigado a 
minimizar o volume de inadimplencia. Na organizaqao bancaria, 
assim como na de qualquer atividade onde o risco assuma um 
papel fundamental, os problemas de transmissao de incentives 
sao complexes e insoluveis.(4). 
Se a taxa de juros fosse mais elevada, os problemas de dis- 
tribuiqao de credito entre tomadores com caracteristicas diferen- 
tes seriam atenuados. Os grandes tomadores seriam indiferentes 
entre estes programas de credito e o credito tradicional oferecido 
fora do programa. Nesse caso, os bancos oficiais administrado- 
res do programa de credito contariam com um conjunto de clien- 
tes diferente, com uma composiqao mais carregada de clientes 
mais arrisoados e racionados nas linhas de credito tradicionais. 
Nesse caso, a eficacia do programa poderia ser aumentada. 
£ importante salientar que nao se esta afirmando que a ele- 
vaqao da taxa de juros conseguiria compensar os bancos e incen- 
tiva-los a assumir um risco maior, qualquer que fosse. Esta e 
uma questao muito mais complexa e ja discutida em outro lu- 
gar(5). Sem duvida, porem, se o planejamento via credito deve 
ser utilizado, uma taxa de juros mais elevada conseguiria pelo 
menos distribuir uma parcela maior do credito para clientes me- 
nores, nao atendidos pelas linhas tradicionais, com possibilidades 
de substituiqao menores, e aumentando portanto a eficacia do 
programa de credito oficial. 
O BNH e o sistema financeim de habitaqao oferecem um 
bom exemplo. Com taxas de juros positivas e relativamente ele- 
vadas, passou a atender a uma faixa do mercado anteriormente ra- 
cionada pelo sistema financeiro. Surgiram problemas de capaci- 
dade de pagamento dos tomadores, e discutiu-se a equidade da 
cobranqa de taxas de juros elevadas, principalmente quando ou- 
tras eram pesadamente subsidiadas. Mas, do ponto de vista da 
eficacia, nao ha duvida que o programa de credito do SFH sa- 
lienta-se entre os demais como um caso de sucesso. Por outro 
(4) V., a respeito, AKERLOF, G. — ''The Market for Lemmans, Qualitative 
UncOTtainty and The Market Mechianism», Quartely Journal of Eco- 
nomics, LiXXXIV (3) ago, 1970; pp. 488-500 e referencias bibliogrdficas. 
(5) V., a respeito, JAFPEE, E. M. e MODIGLIANI, J. F. — «A Theory and 
Test of Credit Rationing;*, American Economic Review, 59, dez., 1969, 
pp. 85 0-892. 
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lado, o fato de o SFH trabalhar com taxas de juros positivas e 
correqao monetaria pos-fixada acentua a inequidade dos outros 
programas de credito subsidiados. Mas as reclamaqSes relativas 
ao ^boom" imobiliario deixam bem clara a eficacia do programa. 
A segunda consequencia dos programas de credito com ta- 
xas de juros subsidiadas refere-se a distribui<;ao de riqueza. Se 
a taxa de juros e limitada, uma parcela maior do credito subsidia- 
do e distribuida em funqao da distribuiqao de riqueza prevalecen- 
te na economia. Assim, no caso do credito rural, por exempllo, 
distribuir-se-a uma parcela maior do credito subsidiado em fun- 
(;ao das areas de terra possuidas pelos tomadores. Lsso significa 
que os grandes proprietaries terao uma maior parcela de credito, 
e portanto um montante absoluto do credito maior. O progra- 
ma de credito, destarte, acentuara a desigualdade existente na 
distribuiqao de riqueza (no caso do exemplo, terra), distribuindo 
mais subsidies para aqueles que ja detem um maior volume de 
riqueza. 
A tabela a seguir mostra a distribuiqao de credito entre pro- 
priedades agricolas de tamanhos diferentes e mostram o efeito 
concentrador que se sugeriu. Enquanto as propriedades rurais 
de mais de 200 ha representavam aproximadamente 60% da area 
cultivavel, segundo o CENSO agricola de 1970, recebiam 70% 
do credito rural. Assim, a desigual distribui(;ao de propriedade 
soma-se a atua^ao do governo, atraves de uma distribuiqao de 
subsidies ainda mais desigual. 
Uma questao diferente e a que se refere ao montante total 
de renda, redistribuido atraves dos programas de credito, e a ori- 
gem dos recursos necessaries a seu financiamento. A Tabela 5, 
a seguir, apresenta os saldos dos emprestimos rurais do Banco 
do Brasil, dos bancos comerciais e os saldos de emprestimos dos 
bancos de desenvolvimento. Calculou-se a taxa de juros real so- 
bre estes saldos e se obteve o montante de renda real redistribui- 
do atraves dos programas de credito. A ultima coluna indica os 
gastos de consume e de investimentos do governo federal. No 
ano' de 1975 os montantes de subsidies implicitos no programa de 
credito, distribuidos ao setor privado de uma forma ainda mais 
desigual que a distribui<;ao de riqueza, correspondiam a pelo me- 
nos 12% dos gastos totais do gofverno. Em outras palavras, o go- 
verno precisa de recursos estimados em 12% de sua receita tribu- 
taria atual para financiar os programas de credito. Estes podem 
ser financiados por um aumento da receita tributaria, por expan- 
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publicos (que usam para isso uma parcela substancial dos cred:- 
tos subsidiados fornecidos pelo proprio governo). Apesar de as 
evidencias serem ainda esparsas, uma conclusao aparentemente e 
de que a receita tributaria tem uma incidencia regressiva, assim 
como o imposto inflacionario aissociado a expansao da base. 
Quanto aos compradores de titulos publicos, e natural supor que 
se situem em alguns segmentos isolados da populaqao, situados 
nos estratos superiores da distribui^ao de renda. Se estas supo- 
si^oes forem corretas, o efeito concentrador de renda dos progra- 
mas de creditos e ainda superior ao que se admitiu. 
« 
Estes resultados sugerem que os estudos de distribuiqao de 
renda no Brasil deveriam, alem de se preocupar com a politica sa- 
larial, nao coercitiva e cujos efeitos sobre a distribuiqao de renda 
sao duvidosos(6), concentrar-se na organiza^ao do governo e no 
processo de intervenqao na economia. A evidencia apresentada, 
por exemplo, sugere que processo de redistribui^ao de renda e 
riqueza bastante drasticos podem passar desapercebidos pelos 
principais analistas. 
(6) MACEDO, Roberto B. M. — cUmia Revisao Crltica da Politica Sala- 
rial p6s-64 e o Aumento da Concentragao de Renda na Decada de 60», 
Estudos Economicos, 6 (1), 1976. 
